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国債満期構成の長期化と満期前借換
—ケネディ政権期の国債管理政策の一考察ー一
池島正興
はじめに
アイゼンハワー政権下の1950年代後半にアメリカ経済は持続的な物価騰貴
を伴った，高い失業率によって特徴づけられる国内経済の停滞と他方での国
際収支赤字の顕在化という事態に直面することになった。そして1961年に登
場したケネディ民主党政権は積極的な経済政策の展開によってそれらを解決
すべきであるとした。ケネディ政権は大型の財政赤字をもいとわない拡張的
財政政策により経済成長を促進するとともに「貨幣，信用および国債管理の
諸政策もアメリカ人民が繁栄の所得から貯蓄する資金に生産的はけ口を保証
することができる」1) とした。「同時に，貨幣政策および国債管理政策は短期
資本の流出に抗し， 国際収支の均衡を保護しつづけなければならない」2)と
した。
すなわち，国債管理政策も国内の経済の回復，成長の促進と国際収支の均
衡化という二つの課題を担うべきだとされたのである。より具体的に言え
ば，国内の経済成長のために長期金利を低めに維持する一方で，短期資本の
国外流出を回避するために短期金利を高めに保つよう国債管理政策を展開す
るよう要請されたのである。国債管理政策は累積国債の満期構成の変更を通
1) 1962 Economic Report of the President, reprinted in James Tobin and 
Murray Weidenbaum (ed.), Two Revolutions in Economic Policy, The MIT 
Press, 1988, p. 99. 
2) Ibid. 
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して前述の金利構造を達成すべきとしたのである。国債管理政算は経済政策
の一翼を積極的に担うものとして位置づけられたのであり，ここにケネディ
政権期の国債管理政策が景気対策型国債管理政策と評されるゆえんがある。
この景気対策型国債管理政策の展開が現実にどれほどの効果を発揮したの
か，あるいは，どのような問題をもたらしたのかを問うことはきわめて重要
な課題であるが，実はケネディ政権下の財務省の国債管理政策はもう一つ別
の重要な課題を担っていたのである。累積国債の満期構成の長期化という課
題である。そして．この課題の遂行は景気対策型国債管理政策の展開とは基
本的に相容れないものである。というのは，景気対策型国債管理政策は国債
の満期構成の短期化をこそ必要とするからである。そしてその対立を緩和す
る制度として活用されたのが，満期前借換 (AdvanceRefunding)である。
ケネディ政権期の国債管理政策を論ずる場合，わが国ではもっぱら連邦準
備制度の公開市場政策＝ツィスト・オペレーションに焦点を合わせられるき
らいがあった。換言すれば，市中累積国債の満期構成のあり方に重大な影響
を及ぽす財務省の国債管理政策＝発行国債の種類の選択にかかわる操作は十
分には検討されてこなかった。したがってまた，その期の財務省の国債管理
政策を特徴づける満期前借換についても十分な検討が加えられてこなかった
ように思われる％
そこで，ケネディ政権期の財務省および連邦準備制度による，総体として
の国債管理政策の展開4)の現実的効果を問うための作業の一環として，小論
では満期前借換を取り上げることとする。
3)例えば，井田啓二「国債管理の経済学」新評論， 1978年，第7章「ツィスト・オ
ペレー ションと最気対策型国債管理政策の成立」， 171-89ペー ジを参照。
なお満期前借換を考察した数少ない業績としては，小林清人「国債管理政策」日
本証券経済研究所編「アメリカの公社債市場」第珊章1,1975年， 459-71ペー ジ
がある。
4)国債管理政策の対象と課題，財政・金融政策との関連については， W.L. Smith, 
Debt Management in the United States, U. S. Cong., J. E. C. Study Paper No. 
19, 1960, pp. 27-8を参照。
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そもそも満期前借換の制度が1950年代のアイゼンハワー政権の国債管理政
策との関連でなぜ導入されるようになったのか，またその現実的展開におい
てその目的をどれほど達成し，またいかなる限界性を露呈し，ケネディ政権
期の財務省の国債管理政策をどのように特徴づけたのかを見ていくことにし
よう。
I 満期前借換の目的と背景
満期前借換とは財務省が既発国債の保有者にそれが満期となる以前の時期
に，新規国債と借換ることができる選択の機会を提供するものである。この
制度自体は1951年の財務省・連邦準備制度「アコード」の中でも合意され，
実際に1951年にその借換が行われたと言われている。さらに1952年にも満期
前借換が行われたが，それ以後は借換に伴う課税措置が大きな阻害条件とな
って，満期前借換は行われてこなかった。しかし， 1959年9月には，満期前借
換から生じるキャビタル・ゲインやロスヘの課税措置を財務省がくり延べる
のを認める新たな法律が成立し，ここに従来の阻害条件が除去され国債保有
者が満期前借換に応じやすい制度的条件が整備された。そして1960年6月に
は新条件のもとで満期前借換が再開されることとなり，これ以後1960年代前
半にかけて満期前借換が頻繁かつ大規模に行われることとなったのである。
しかし， 1960年代前半での満期前借換には， 「アコード」成立時のそれに
は無かった，明確な目的が財務省によって付与されていた。すなわち，何よ
りも市中の累積国債の満期構成の改善＝長期化という目的を担わされて本格
的に導入されてきたのである。
そして，そのことはアイゼンハワー政権期の国債管理政策の経験からもた
らされてきたものであった。
アイゼンハワー政権成立時の財務省の国債管理政策の目標は第一義的に
は，過大な短期国債の累積から生じるインフレ圧力を軽減するために累積国
債の満期構成を漸次的に長期化することにあるとした。しかもその長期化は
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プーム期にこそインフレ抑制のために実行され， リセッション期にはデフレ
を回避するために長期化は抑制されるべきであるとしたのである。すなわち
アイゼンハワー新政権下の財務省は累積国債の満期構成の漸次的長期化を第
一義的な課題としつつ，それはあくまでも景気循環に対応した景気対策型国
債管理政策の展開を通して達成されるべきであるとしたのである％
そして1950年代のアイゼンハワー政権期の国債管理政策の現実的結果が示
したものは当初の目標が全く達成されなかったことである。すなわち，現実
に展開されたのは景気対策型国債管理政策ではなく，プーム期にはもっぱら
短期国債が発行され， リセッション期にこそ満期構成の長期化が図られると
いう景気順応型国債管理政策であったこと。そして， リセッション期のその
長期化のためには中期国債が発行されるのがせいぜいであったので，アイゼ
ンハワー政権下で累積国債の満期構成は長期化するどころか，むしろ，短期
化が進行してきたことである6)0 
この1950年代の国債管理政策の結果を踏まえ，財務省はアイゼンハワー政
権末期の1960年に国債満期構成の長期化という課題を与えて満期前借換の再
開に踏み切ったのである。
それでは，そもそも財務省は国債の満期構成の長期化の課題を国債管理政
策にどのように位置づけ，また，なぜ満期前借換がその長期化に有効である
としたのであろうか？
1960年に財務省が公刊した『国債管理と満期前借換』7)（以下単に「白書」
と略す）に基づき財務省の主張を見ていくことにしよう。
5) U.S. Cong., Joint Committee on the Economic Report, Subcommittee on 
Economic Stabilization, United States Monetary Policy: Recent Thinking and 
Experience, Hearings, 1954, pp. 31-3, p. 166を参照。
6)アイゼンハワ＿政権期の財務省の国債管理政策およびビルズ・オンリー政策の，
当初の課題と現実的結果，およびそれらの相互連関に関しては，池島正興「アイゼ
ンハワー政権期の国債管理政策」『商学論集」第37巻第5号， 1992年， 1-40ペー
ジを参照。
7) U. S. Treasury Department, Debt Management and Advance Refunding, 
1960. 
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そこでは財務省は国債管理政策は 1)インフレのない経済の秩序ある成長
への貢献 2)均衡のある国債満期構成の達成 3)借入れコストの低減化，と
いう 3つの主要な目標を有するが，「ここしばらく，財務省が直面する最も
切迫する問題は国債の満期構成の改善の問題であってきた」8) とした。
市場性国債残高のうちで 5年以内に満期になる国債の比率は， 1946年末で
50形ほど， 1953年12月で71形であったが， 1960年 6月30日現在では80％にも
上っていた。過大な短期国債の一層の増大＝満期構成の短期化の進行は財務
省の借換の頻度と規模を大きくすることで民間部門の資金調達を阻害するで
あろうし，また経済の過剰流動性を強めてインフレ圧力を増大させ，金融当
局の政策運営をよりむずかしいものとする。
それだけではない。国債の満期構成の短期化は，かつて長期国債を購入し
た，長期国債への多くの投資家を財務省が顧客として保持するのをますます
困難にするという結果をもたらす。というのは，もともと長期国債を選好し
投資した生命保険会社，相互貯蓄銀行，個人などの長期投資家はその保有長
期国債の残存満期が短期化し，長期国債としての性格を消失していくにつれ
て，それをもっぱら流動性手段として保有したり，あるいはそれを流動性の
高い投資対象を選好する，商業銀行，非金融法人などの短期投資家に売却し
て他のタイプの長期投資に切り換えるので，財務省は長期国債の顧客をます
ます失うことになるからである 9)0 
以上に見るように累積国債の満期構成の短期化は経済への悪影響をますま
す強めるであろうだけでなく，長期国債の所有の移転を進行させて，その長
期化をますます困難なものとするであろうがゆえに， 「白書」は国債満期構
成の長期化の達成は財務省の国債管理政策の喫緊の課題であるとしたのであ
る。
国債満期構成の短期化が経済に悪影響を及ぼすであろうことは，アイゼン
ハワー政権期の成立当初から財務省当局によって強調されてきたことである
8) Ibid., p. 3. 
9) Ibid., pp. 3-5を参照。
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が，「白書」の主張の特徴は， 長期国債の，性格の異なる投資家グループ間
での所有の移転の観点から，国債満期構成の短期化の問題点とそれの長期化
への具体的方策を提起したことである。
そして，これこそがまた，満期前借換の導入の理由と密接に関連させられ
ているのである。
「白書」によれば，「満期前借換は国債の満期構成と所有分配の改善という
双子の目的に向けての大きな進歩を可能にする国債管理技術なのである」10)。
そして満期前借換は二つのタイプから成る。シニア満期前借換とジュニア満
期前借換である。前者は中程度の残存満期 (5~12年）を有する既発国債の
保有者に満期15~40年の新規長期国債と交換する機会を提供するものであ
り，後者はより短期の国債 (1~ 5年）の保有者に 5~10年満期の中期国債
との交換の機会を提供するものである。
そして満期前借換がこの二つのタイプに分けられることには積極的意味あ
いが与えられている。短期投資家グループと長期投資家グループでは選好す
る投資対象が区別されるのであり，ジュニア満期前借換では短期投資家に，
シニア満期前借換では長期投資家にそれぞれの要求に合致しうる範囲内の国
債が交換に提供される。そのことによってこそ，交換もまた全体としての国
債の満期構成の長期化も成功すると考えられたのである。
また，その二つのタイプの借換を個別に取り上げた場合，ジュニア満期前
借換では国債管理問題で一番やっかいな核を形成する残存満期 1~5年の国
債を減少させることができるし，またシニア満期前借換では，長期投資家は
未だ長期国債としての性格を消失していない国債のかなりの部分を保有して
いるので，今ならば，それと交換に，長期投資家自身に魅力を感じさせなが
ら新規の長期国債との交換に応じさせることが十分できると考えられたので
ある 11)。
かくして「そのような交換は所有の変化を最小限にとどめるから国債の長
10) Ibid., p. 6. 
11) Ibid., pp. 6-7を参照。
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期化を促進し，したがって，財務省が長期国債のための顧客を保持するのを
助ける」12) と主張されるのである。
満期前借換は経済全体，投資家，財務省の3者にメリットを与えるとされ
る。投資家は保有国債の利回りの増大や課税措置に伴う利益などを得， ま
た，財務省は満期構成の改善や長期国債への顧客の保持などが可能となると
されるのであるが，最も重要なのは，それの経済へのメリットである。
というのは， 1950年代に財務省が国債満期を長期化できなかったのは，そ
の長期化＝長期国債の発行が経済に悪影響を及ぼすであろうことに基本的理
由があると財務省は主張してきたからである。すなわち，プーム期での長期
国債の発行は長期金利の急速な上昇と住宅建設，事業の拡大，州・地方政府
のプロジェクトヘの信用のアベィラビリティを著しく減少させるので好まし
くなく，またリセッション期は長期国債発行の好機であるが，それの発行は
景気回復を阻害するがゆえに，国債の満期構成の長期化の試みもせいぜい中
期国債の発行にとどまらざるをえなかった，というのが財務省のこれまでの
説明であったからである 13)。
したがって，国債満期構成の改善＝長期化＝過大な短期国債の減少の手段
としての満期前借換の導入の現実的可能性はそれが経済にどのようなインパ
クトを与えるのかが決定的なポイントとなるのである。
「白書」は，「満期前借換は金融市場や経済全体への混乱を最小限にとど
めながら十分な規模で達成されうる。それは，借換で取得される新規長期国
債の大部分が，本質的には長期保有家である投資家によって保有されてい
る，短期化した国債に単に取って代わるだけであろうからである」14) と主張
したのである。長期国債の現金発行の方法は他の長期投資へ有効な資金を奪
12) Ibid., p. 6. 
13) U.S. Cong., Joint Economic Committee, Employment, Growth, and Price 
Levels, Hearings, Part 6, The Government's Management of Its Monetary, 
Fiscal and Debt Operation, 1959, pp. 1721-4を参照。
14) Treasury Department, op. cit., p. 8. 
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ぃ，また，長期資金への需要の競合を強めて長期金利への影響を著しくす
る。また，満期時での長期国債の借換発行の方法は，権利証券（いまや満期
にならんとする長期国債）の保有者が長期国債の保有を望む投資家へ販売す
るので市場でのかき乱し (churning)を伴う。 これらの発行方法とは異な
り，満期前借換はいわば，市場隔離型取引であり，国債の所有の変化を最小
限にとどめるがゆえに， 金融市場や経済へのインパクトを最小限のものと
し，それゆえ，国債満期の長期化＝長期国債の発行も現実的に可能とする，
とされたのである。
さて，満期前借換が1960年以降現実にどのように展開されたのかを見てい
くことにしよう。
I 満期前借換の現実的展開
1960年に新たな課題を担わされて再開された満期前借換は， 1961年度の，
アイゼンハワー共和党政権からケネディ民主党政権への転換にもかかわらず
継承された。
財務省は1960年 6月から1966年8月（これ以後は，市中金利水準の高騰に
より長期国債の発行利率がそれの 4％彩の法定上限利率と抵触するように
なり満期前借換による長期国債の発行は有効に禁じられることとなった）の
間に13回の満期前借換を実施した。その借換が対象にした既発国債は総額
2,860億ドルに上り，そのうち民間部門の保有分は2,040億ドルである。その
民間保有分の％以上，すなわち， 690億ドルが借換に応じた15)。
きわめて活発かつ大規模に満期前借換が実施されたわけであるが，その13
回にわたる借換は必ずしも当初の「白書」の構想に沿ってなされたものでは
なかった。
15) Lawrence Banyas, New Technique in Debt Management since the Late 
1950's, Treasury-Federal Reserve Study of the U. S. Government Securities 
Market, 1967, p. 61を参照。
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まず第一に，当初に構想されたニクイプの借換に加えて， 1962年9月に
は，第三番目のタイプとして，プレ満期前借換の制度が導入された。これは
残存満期 1年以内の市場性クーポン国債を借換の対象とするものであった。
それは満期の迫っている大量の国債を減少させることで，通常の借換のやり
方である，既発国債の満期時での借換を円滑に行えるようにするとともに，
満期前借換に応じた国債を後にジュニア満期前借換の対象とすることを目的
に掲げて導入されたのである。
第二には，第一番目の点とも関連するのであるが， 1963年3月以降，シニ
ア満期前借換が全く実施されなくなる一方で，プレおよびジュニアのニタイ
プの満期前借換が結合されて実施されることが多くなり，またその際に借換
に提供される新規国債のオプションが格段に拡大され，国債保有者は全体と
して広範囲の満期領域をカバーする，より多種類の新規提供国債を選択でき
るようされたことである。したがってまた，「白書」では満期15年を超える
長期国債との交換の機会を与えるのはシニア満期前借換であり， しかも残存
満期 5~12年の既発国債保有者に対して借換が行われるべきとされたのであ
るが，実際には，残存満期 1年以内の国債保有者に中期国債どころか，満期
30年の新規長期国債との交換の可能性も与えられてきたのである。満期前借
換がそもそも二つのタイプから成るとされたのは，長期国債選好型投資家に
は長期国債を，短・中期国債選好型投資家には短・中期国債をそれぞれ借換
に提供することで市場隔離型取引を推進でき，その結果，経済全体に利益を
もたらすとされたはずである。しかし，そうした構想は満期前借換の一部分
でしか実行されえなかったのである。
それでは満期前借換はその最大目標の一つである市中累積国債の満期構成
の長期化を達成しえたのかどうかか，この点から検証していこう。まず市場
性利付国債の満期構成を見てみよう。
それは1950年後半において1958年を唯一の例外として一貫して短期化し，
1960年段階では 4年4カ月となった。それ以降， 1964年にはやや短期化して
いるものの，長期化が着実に進展し， 1965年には平均満期は 5年4カ月とな
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国債満期構成の長期化と満期前借換（池島） （143)11 
表ー2 市場性利付国債の満期構成・ 〔100万ドル，彩〕
満 期 別
年 総残高
1年以内|1~5年|5~10年|10~2吟叶20年以上 平均満期
1950 155,310 42,338 51,292 7,792 28,035 25,853 8年2カ月
1955 155,206 49,703 39,107 34,253 28,613 3,530 5年10カ月
1956 154,953 58,714 34,401 82,908 28,578 4,351 5年4カ月
1957 155,705 71,952 40,669 12,328 26,407 4,349 4年9カ月
1958 166,675 67,782 42,557 21,476 27,652 7,208 5年3カ月
1959 178,027 72,952 58,304 17,052 21,625 8,088 4年7カ月
1960 183,845 70,467 72,844 20,246 12,630 7,658 4年4カ月
1961 187,148 81. 120 58,400 26,435 10,233 10,960 4年6カ月
1962 196,072 88,442 57,041 26,049 9,319 15,221 4年1カ月
1963 203,508 85,294 58,026 37,385 8,360 14,444 5年1カ月
1964 206,489 81,424 65,453 34,929 8,355 16,328 5年0カ月
1965 208,695 87,637 56,198 39,169 8,449 17,241 5年4カ月
1966 209,127 89,136 60,933 33,596 8,439 17,023 4年1カ月
配分比率
1950 100.0 27.3 33.0 5.0 18.1 16.6 
1955 100.0 32.0 25.2 22.1 18.4 2.3 
1956 100.0 37.9 22.2 18.7 18.4 2.8 
1957 100.0 46.2 26.1 7.9 17.0 2.8 
1958 100.0 40.7 25.5 12.9 16.6 4.3 
1959 100.0 41. 0 32.8 9. 6 12.1 4.5 
1960 100.0 38.3 39.6 11.0 6.9 4.2 
1961 100. 0 43.3 31. 2 14.1 5.5 5.9 
1962 100. 0 45.1 29.1 13.3 4.8 7.8 
1963 100. 0 41. 9 28.5 18.4 4.1 7.1 
1964 100.0 39.4 31. 7 16.9 4.0 7.9 
1965 100.0 42.0 26.9 18.8 4.0 8.3 
1966 100.0 42.6 29.1 16.1 4.0 8.1 
（出所） StatisticalAbstract of the United States各号より作成。
った。 1960年からの 5年間で平均満期が 1年，長期化されたのである。こう
した 5年間という長期間にわたってその長期化が進行したのは，おそらく戦
後のアメリカ経済の歴史上，かつて無かったことであろう。そしてさらに民
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表ー 8 民間保有市場性国債の満期構造 〔10億ドル〕
各 月 末 変 化
満期領域 1960年 1960年 1964年 1964年 1 9 604年羞6 月1 9 6 岬綽6 月1960綽年9月
6月 9月 6月 9月 19 6月196 9月196 9月
総 額 149.5 151. 4 159.6 161. 6 +10.0 +12.0 +10.1 
満期1年以内
総 計 48.5 53.3 61. 6 61.1 +13.3 +12.5 + 7.8 
ビ 9レ 30.5 33.0 44.1 47.1 +13.6 +16.5 +14.1 
その他 18.0 20.3 17.5 14.0 - 0.5 -4.0 - 6.3 
満期1~10年
総 計 83.0 80.1 78.9 80.4 -4.1 2.5 + 0.4 
満期1~5年 64.5 60.6 48.8 42. 7 -15. 7 -21.8 -17.9 
満期5~10年 18.5 19.5 30.1 37.8 +11.6 +19.3 +18.2 
満期10,¥以上 18.1 18.0 19.1 20.0 + 1.0 + 2.0 + 2.0 
満期20年まで 11.1 11.1 6. 1 6.1 - 5.0 - 5.0 - 5.0 
満期20年以上 7.0 7.0 13.0 4.0 + 6.1 + 7.0 + 7.0 
平均満期 月 数
民間保有 56 54 63 66 + 7 +10 +12 
総 計 52 50 60 63 + 8 +11 +13 
（出所） T.Beard, op. cit., p. 12. 
間部門に，すなわち市中に保有される国債に限った場合でも，考察の期間は
1960年 6月から1964年 9月の間に限定されるけれども，その期間中に平均満
期は10カ月，長期化されたことが確認できる。また同期中の満期構成を見た
場合， 「白書」が国債管理問題の核であるとした残存満期 1~5年の国債が
確かに減少していることが分かる。同 5~10年の国債は増大し， 10~20年の
国債は減少， 20年以上の国債は増大となり，全体としてより長期の満期区分
グ）レープヘ上向きにシフトしているのである。しかし，最も流動性の高い残
存満期 1年以内の国債はクーポン国債の減少を上回るビルの増大により，大
幅に増えていることをも見逃してはならない。
さて確かに市中の国債満期は長期化してきたのであるが，問題はそれと満
期前借換との関連である。
国債満期構成の長期化と満期前借換（池島） （145)13 
T.ベアード (ThomasR. Beard)は，満期前借換が行われなかった場合
に財務省が国債満期の短期化を相殺するための他の手段を講じなかったとい
う明らかに極端な仮定を前提とするという条件をつけながら， 1960年 6月か
ら1964年 7月までの10回の満期前借換を取り上げれば「満期前借換の技術の
利用は市場性国債総額の平均満期のおおよそ34カ月の増大をもたらしたと推
測される」16) とした。
また， 1961年から 1965年の期間に，財務省は満期 5年以上の国債を 680億
ドル発行したが，そのうち 500億ドルが満期前借換の方法によって発行され
たものである 17)。
満期前借換によって積極的に満期が長期化された大量の国債が新規に提供
されてきたのである。その結果として「1966年12月現在で，満期前借換は，
残存満期 20年以上の 170億ドルの既発国債の72彩，額として減少した 5~20
年満期の既発国債の53彩を説明した。 1~5年満期の領域ですら既発国債の
39彩は満期前借換から生じたものであったのである。」18)
細部にわたる検討の余地は残すとしても満期前借換が1960年代前半に全体
としての累積国債の満期の長期化に重要な役割を果たしたこと自体は事実と
して確認できるのである。
そして，財務省が満期前借換の方法によりその長期化を達成できるのは，
「白書」によれば，満期前借換が国債保有者間の最小限の変更，すなわち市
場隔離型取引に多くを依存することにあったはずであるが，この点は現実に
はどのようなものであったのであろうか。
国債保有者間の市場取引はもっぱら国債ディーラーを介して行われる。し
16) Thomas R. Beard, U.S. Treasury Advance Refunding, June 1960-ju/y 
1964, Board of Governors of the Federal Reserve System, 1965, p. 15. 
17) Edward C. Ettin and Carl H. Stem, The Financial and Economic Environ-
ment of the 1960's in Relation to the U.S. Government Securities Market, 
Treasury-Federal Reserve Study of the U.S. Government Securities Market, 
1967, p. 27. 
18) L. Banyas, op. cit., p. 22. 
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たがって，満期前借換に伴うディーラーのアンダライターとしての，また，
ディストリィビューターとしての，活動の活発さを測定することを通して，
満期前借換が市場取引に与えた影響を概観することができる。
今，満期前借換をその性格に変化の生じる二つの時期，すなわち1960年 6
月～1962年 3月の期間と1962年 9月以降の期間に大別して，ディーラーの活
動との関連を見てみる。表ー4を見れば，最初の時期の満期前借換とその後
の時期のそれとではディーラーの活動の活発さに明瞭な差異があること，す
なわち，後者でこそディーラーの活動が活発化し，国債保有者間での市場取
引がより積極的になされたことが容易分かる。
それではなぜ，このようなディーラー活動の差異が生じたのであろうか。
この点について T.ベアードは，満期前借換に伴う民間部門への新規国債発
行分のうちでどれくらいの部分がディーラーに割り当てられたのかが，国債
保有者間での国債所有の再分配の規模を示す良き指標となるとしつつ，次の
ように説明している。
「ディーラーヘの割当の数字に示されているように，市場活動や所有再分
配の程度は借換の対象とされ，借換に有効とされる国債の満期カテゴリーと
新規発行国債の満期カテゴリーとの差に応じてかなり変化するように思われ
る。いくつかの例外には注意しなければならないけれど，満期カテゴリーで
のその差が大きいほど，民間へ割当てられた国債総額に占めるディーラーへ
表ー4 民間への国債発行総額に対するディーラーの割当，最大のネットの
ポジション，取引額の比率， 1960~1965年 〔％〕
民間への国債発行総額に占める比率
へデのィ割ー当ラー 1債権利の証最大と新ポ規ジ発シ行ョ国.,/ 、 累計取引額
最初の650年回の満月期～前19借62換年19 6 3月 6.9 4.8 3.9 
次の6回62年の満期月前～借19換65年19 9 1月 28.0 13.4 19.3 
平 均 I 21. 2 I 10.7 I 14.4 
（出所） L.Banyas, op. cit., p. 81. 
国債満期構成の長期化と満期前借換（池島） （147)15 
の割当ての比率は一般的により高いのである。」19)
もちろん，このベアードの主張は個々の満期前借換で示された事実によっ
て裏付けされたものである。例えば，満期前借換において借換債として満期
20年以上の国債が提供されたのは10回である。そのうち 7回は1960年6月～
1962年3月の期間の，「白書」の構想通りの， すなわち， 未だ長期国債の性
格を消失しない既発国債に対して長期国債が新規に提供されるという，シニ
ア満期前借換に関連して実施された。その場合での民間部門全体に対するデ
ィーラーヘの新規発行国債の割り当ては平均してわずか 7形であった。他
方， 1962年9月以降ではプレ満期前借換が導入され，またプレおよびジュニ
アの両タイプが結合されて，短期の既発国債に対して中期のみならず長期の
国債も新規に提供されるようになったのであるが，そうした操作に関連して
満期20年以上の国債は 3回，借換債として提供されているが，その場合のデ
ィーラーヘの割当ての比率は実に平均して68？るを超える数字となっているの
である。こうした例は他にいくつも上げることができるのである 20)0 
また通常の満期時での借換と満期前借換とでのディーラーの活動との関連
を比較した場合， 1968年 1月までの満期前借換でのディーラーヘの割当ては
平均して21%であったのに対し， 1961年8月～1966年 5月までの通常の借換
でのそれは14½兌’にすぎなかったのである 21)。ディーラー活動は通常の借換
よりも満期前借換の方でこそ活動を強めたのであるが，それはまた1962年9
月以降の時期での満期前借換にこそ妥当するものであることは言うまでもな
いであろう。
満期前借換において借換される既発国債と新規に提供される国債の満期領
域との差異が大きいほどディーラー活動が活発になる，すなわち，いわば国
債所有の再分配が活発化したわけであるが，このことは「白書」の主張の一
19) T. Beard, op. cit., p. 29. 
20)満期前借換とディーラー活動の関連の詳細については， Ibid.,pp. 21-36および
L. Banyas, op. cit., pp. 81-4を参照。
21) L. Banyas, op. cit., pp. 83-4を参照。
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面での正しさを証明するものである。
初期の期間でのシニア満期前借換を取り上げた場合，それに伴うディーラ
ー活動は総体として低水準であったことは既に述べた通りである。本来，長
期国債を選好する生命保険会社や相互貯蓄銀行は1960年10月のシニア満期前
借換にて，借換の対象となる既発国債の29彩を保有し，新規に提供された長
期国債の50彩を，発行された月の末の段階で保有し， 1961年9月でのシニア
満期前借換ではそれらの投資家は借換対象の既発国債の53%を保有し，また
新規長期国債の 53彩を， 新規発行の 1カ月後の段階で保有していたのであ
る。他方， 1962年9月以降の 4回のプレおよびジュニアの結合タイプの満期
前借換ではそれらの投資家はそもそも借換の対象とされる既発国債のわずか
1.5形からせいぜい3.0彩ぐらいまでしか保有しなかったのである。
こうした事例からも明確に窮い知ることができるように，「白書」が構想
したように，生命保険会社や相互貯蓄銀行などの長期投資家が未だ長期的性
格を消失していない既発国債をかなりの額で保有している限り，それらの投
資家は満期前借換により提供される新規長期国債との交換＝単なる代位＝市
場隔離型取引に進んで応じたので，国債所有の変化＝ディーラーを媒介とし
た国債の市場取引も現実に最小限に抑制されてきたのである。この点におい
て「白書」の予想は的中したのである。
皿 満期前借換の経済的効果と評価をめぐって
1960年代前半において満期前借換は累積国債の満期構成の長期化に重要な
役割を果たすことができた。また， 1960年6月～1962年3月までの満期前借
換は低水準の市場活動＝国債所有の変化を伴い長期国債への投資家を保持す
るものであった。これらの点において「白書」の予想はまさに的中したので
ある。それでは，肝心の，満期前借換による長期金利や金融市場へのインパ
クトはいかがなものであったのだろうか。またそのことに関連して満期前借
換にいかなる評価が与えられたのであろうか。
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当の財務省の高官である L.バンヤス (LawrenceBanyas) は満期前借
換の金融市場へのインバクトについて，「1965年までの満期前借換で発行さ
れた長期国債に関する経験は国債満期の長期化は長期金利へほとんどインパ
クトを与えることなく達成されうることを十分に示すものである」22)とした。
すなわち， 1960年10月から 1965年 1月の間に民間部門で保有されている 143
億ドルの既発国債が満期前借換で満期17~38年以上の範囲の国債に借換ら
れ，国債満期が長期化されたけれども，モーゲージの金利や法人や自治体の
債券の利回りは，その期の期首よりも期末において全般的により低くなって
おり， 他方， 長期国債金利は％彩ほど高くなったにすぎないとしたのであ
る。
それではなぜ，満期前借換による国債満期の長期化は長期金利の上昇を引
き起こさなかったと彼は説明するのであろうか。満期前借換の性格自体が
1962年 3月の操作の後で変化していくことはすでに見た通りであるが， 1962
年3月までは「白書」の構想通りの，シニアおよびジュニアのニタイプの満
国債こ」
（満期20年）
I 
図ー 1長期金利の推移 〔96]
I 
1957年 1959 1961, 1963 
-8 
-6 
-4 
1965 j 
（出所） ‘‘InterestRates in Capital Markets," Federal Reserve Bulletin, Aug. 
1965, p. 1053. 
22) Ibid., p. 80. 
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期前借換が行われ，それゆえまたその構想通りに満期前借換は低水準の市場
取引しか随伴しなかったので，長期金利へのインパクトも小さいものにとど
まったと彼は説明する。それでは，それ以降の，性格の変化した満期前借換
はなぜ長期金利の顕著な引き上げをもたらさなかったのであろうか。その点
に関しては， L.バンヤスは，かなりの市場取引を伴った「これらのプレお
よびジュニア満期前借換は市場関係者のためらい (markethesitance)を
減少させ，一般的に長期国債での活動と関心を高める触媒としての役割を果
たすであろうと感じられた。かくして，長期金利への上向的インパクトは引
き続き小さいままであろうと期待された」23) と説明したのである。
これが満期前借換を遂行した財務省当局者の説明である。
次に T.ベアードの，満期前借換と長期金利の関連についての見解を見て
みよう。彼はシニア満期前借換に比べて，より活発な市場取引を伴ったプレ
およびジュニアの結合タイプの満期前借換の方が長期金利の引き上げへのイ
ンパクトはより強いのが認められるとしながらも，「最低限のこととして，い
かなる財務省の満期前借換の操作の期間中にあっても，長期園債の平均利回
りは劇的な上昇を記録しなかったと認めざるをえない」24)とする。 そして，
満期前借換が長期金利の高騰を引き起こさなかった理由については彼は先の
L.バイヤスと基本的には同じ見解を示す。
シニア満期前借換では市場取引の抑制という点にその理由を求めるが，プ
レおよびジュニアの結合タイプの満期前借換では，シニアタイプをも含めて
満期前借換に共通する利点がそれの長期金利への上向的インパクトを最小化
することを彼は強調する。
すなわち， 「白書」では主張されなかったけれども満期前借換は現金発行
や満期時での借換という他の国債発行方法とは異なり，たとえその借換発行
が成功しなかったとしても財務省の資金ポジションは影響を受けない。その
ことはそれの失敗のリスクを小さく，また満期前借換の実施の時期の選定に
23) Ibid., p. 78. 
24) T. Beard, op. cit., p. 50. 
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関して大きな弾力性を与える。「この弾力性ゆえに，国債管理当局者は有利
な市場条件をよりよく利用でき，実際，自らの好むやり方で支配的な市場心
理によりよく影響を及ぼすことができると言われている」25) と彼は説明す
る。そして T.ベアード自体も満期前借換の実施時期選定の弾力性がそれの
長期金利への上向的インバクトを最小限化することを強調したのである。
確かに， L.バイヤスや T.ベアードが指摘するように，満期前借換はかつ
て無いほどの国債満期の長期化をもたらしたけれども，それが著しい長期金
利の高騰を伴わなかったのは事実であろう。そしてまた，シニア満期前借換
による市場隔離型取引やプレおよびジュニアの結合クイプの満期前借換のJ
市場状況を見極めた弾力的な実施が，国債満期の長期化の長期金利への上向
的インパクトを緩和したかもしれない。しかし，国債満期の長期化が1950年
代の経験のように長期金利の高騰を伴わなかったという事実に満期前借換自
体がどの程度貢献したのかについては注意深く吟味する必要があるだろう。
その点を吟味するために，少なくとも，全体としてどのような状況下で満
期前借換が実施されたのか事実を確認していこう。
満期前借換は1960年より再開されたのであるが， 1961年度からはケネディ
民主党政策の景気拡大のための積極的赤字財政政策による継続的な新規国債
発行＝累積国債の増大のもとでそれは実施されてきた。 1961年から1965年ま
での連邦政府の現金赤字の年平均は51億ドルであり，市場性国債の年平均増
大額は58億ドルであった。 1954年から1960年までの市場性国債の年平均増大
額は49億ドルであったから， 1961年から1965年の期間でのそれの増大はとり
わけ大きいというものではなかった。ただ以前の時期と比べて大きく異なる
のは，そうした市場性国債の増大に対して，市中への負担軽減策が積極的に
取られたことである。
1954~60年の期間では連邦準備の市場性国債のネットの購入額は 2億ドル
であり，市場性国債の4.9彩を吸収したのに対し， 1961~65年の期間ではその
購入額は27億ドルに達し，財務省が新規に発行した市場性国債の実に52.7彩
25) Ibid., p. 22. 
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を吸収したのである 26)。こうした大規模な連邦準備による国債購入はケネデ
ィ政権の積極的な金融緩和政策を反映するものであるのかもしれない。それ
にしても，連邦準備による国債購入の規模がきわめて大きいものであること
は，アメリカ経済が深刻な不況に陥り，そのために，過剰流動性を発生させ
たという批判が出るほどに徹底した金融緩和策が取られた1958年と比較して
も明瞭である。粗雑な把握の仕方であるが，表ー 5によれば1960年末～1965
年末の期間，総国債残高は 310億ドル増大し，連銀の国債保有額はそれの 43
％に相当する134億ドル増大している。他方， 1957年末～1958年末での期間
では，総国債残高は80億ドル増大したが連銀の保有額の増大はそれの24％に
相当する19億ドルにとどまっているのである。
表ー5 国債の所有 (10億ドル〕
l総
悶:＂ 機四
連
商銀相保 1Iのそ 政州 1I 個人
国外 そ
業 互険 法の
． 際国
年末 I1 債国
地債貯そ の銀貯会
府方券蓄他の:} 銀 行行蓄社人他 他
1941 64.3 9.5 2.3 21.41 3. 7 8.2 4. i °. 71I 5. 4 8. 2 0. 4 0.5 
1945 278.7 27.0 24.3 90. 8 10. 7 24.0 22. 2 6. 5 42. 9 21. 2 2. 4 6.6 
1947 257.0 34.4 22.6 68. 7 12. 0 23.9 14. 1 7. 3 46. 2 19. 4 2. 7 5. 7 
1955 280.8 51. 7 24.8 62. 0 8. 5 14.6 23.515.450.214.51 7.5 8. 1 
1956 276.7 54.0 24.9 59. 5 8. 0 13.2 19.1 16.3 50.1 15.4 7.8 8.4 
1957 275.0 55.2 24.2 59. 5 7. 6 12.5 18.6 16.6 48.2, L 15.8 7.6 9.0 
1958 283.0 54.4 26.3 67.5 7.3 12.7 18.8 16. 5 47. 7 15.3 7. 7 8.9 
1959 290.9 53.7 26.6 60.3 6.9 12.5 22. 6 18. 0 45. 9 22. 3 12. 0 10. 1 
1960 290.4 55.1 27.4 62.1 6.3 1. 9 18.7 18. 7 45.6 20.5 13.0 1. 2 
1961 296.5 54.5 28.9 67.2 6.1 1. 4 18. 5. | 19. 0 46.4 19.5 13.4 1. 6 
1962 304.0 55.6 30.8 67.2 6.1 1. 5 18. 6 20. 1 46.9 19.2 15.3 12.7 
1963 310.1 58.0 33.6 64.3 5.8 1. 3 18. 7 21. 1 48.1 20.1 15.9 13.3 
1964 318.7 60.6 37.0 64.0 5.7 1. 1 18.2 21. 2 48.9 20.8 16.7 14.5 
1965 321. 4 61. 9 40.8 60.8 5.4 10.4 15.8 22.9 49.6 22. 5. 16. 7 14.7 
1966 329.8 68.8 44.3 57.5. | 4. 7 9.6 14.9 25.0 50.2 24. 5 14. 5 16.0 
（出所） FederalReserve Bulletin,各号より作成。
26)以上の数字については E.C. Ettin and C. H. Stem, op. cit., p. 16-21を参照。
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表ー6 財務省の公的勘定の市場性国債の保有変化
10億ドル 彩
国債種類 年変化 総計
1961~6511954~60 
1961 I 196211963119641196511961~65 
総計 |o. 5 1 1. o I 2.31 o. 2 I 1.3 1 5. 3 1 100. o I 100. o 
ビ 9レ I -I 0.31 0.51-0.ll-0.31 0.4 1 7.5 I 10.9 
満期別クーボン国債
1年以内 -0.2 -0. 2 -0.1 -0.5 -9.4 17.4 
1~5年 -0.5 -0.5 0.5 0.5 0.8 0.8 15.1 47.8 
5~10年 1.1 0.3 0.1 0.3 1.8 34.0 26.1 
10~20年 0.4 -0. 5 0.8 -0.5 0.4 0.6 1. 3 -26.1 
20年以上 0.8 0.6 0.3 0.4 0.1 2.2 41. 5 23.9 
翻ネッ葦トtの％新丙規保発有行増分国I 7. 1 I 14. 5 I 48. 9 1 4.1 I 61. 9 20. 71 13.4 
（出所） E.Ettin and C. Stem, op. cit., p. 32. 
連邦政府の国債の新規発行の民間部門へのインパクトを小さくするために
取られた措置は，連邦準備によるきわめて大規模な国債の購入だけではなか
った。財務省の信託勘定は 1961~65年の期間に 530億ドルの市場性国債の保
有を増大させた。それは同期間のネットの新規発行国債の20.7彩に相当する
額であり， 1954~60年の期間のその購入比率13.4彩を上回るものであった。
1961~65年の期間，信託勘定は1950年代に比ぺて，よりネットの購入規模を
増大させるだけでなく，その購入対象も大きく変化させてきた。 1950年代に
は満期 5年以上の国債の購入比率はネットの購入総額の2496しか占めなかっ
たが， 1961~65年では92.5彩を占め，満期20年以上の国債に限っても，全体
の41.5彩を占めたのである。信託勘定の国債の購入は長期国債に集中された
のであるが，それはまた新規に発行された満期 5年以上の国債の21%，満期
20年以上の国債の41彩の購入をも説明したのである。
したがって，前述の連邦準備の大規模な買いオペと合わせ考えるならば，
連邦準備と信託勘定は1961~65年の期間の新規に発行された国債総計の実に
ほぼ％を吸収したのである。 1954~60年の期間，年平均で市場性国債残高は
22(154) 第 38巻第 2 号
図ー2 市場性国債の所有の年変化
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49億ドル増大し，市中でのその残高は40億ドル増大したのに対し， 1961~65
年の期間，市場性国債残高は年平均51億ドル増大したものの，市中でのそれ
はわずか13億ドルしか増大しなかったのである。図ー2を見れば市中で保有
される市場性国債の残高は1963年からは増大せず，現実には減少さえしてい
るのである。市場性国債は全体として累増しているものの，市中で保有され
国債満期構成の長期化と満期前借換（池島） （155)23 
るそれは逆に減少するという， かつて見られない事態が展開されたのであ
る。
連邦準備および信託勘定による，大規模な国債の吸収が，連邦政府の新規
国債発行の市中金利へのインパクトを最小限化するのに重要な役割を果たし
たことは論を待たないであろう。本来ならば生じたであろう，連邦政府の新
規国債発行の金利水準全体への引き上げ圧力を， 全てとまでは言わなくと
も，そのかなりの部分を除去したのである。それはまさしく満期前借換によ
る長期化が急激な長期金利の上昇をもたらさないよう条件整備を行うもので
あったとも言える。それだけではない。それらの機関の国債の購入は国債満
期の長期化による市場への長期金利への引き上げインパクトを直接的に弱め
る役割をも担っていたのである。
例えば1963年の 3月と 9月， 1965年の 1月の満期前借換で，また1965年5
月の通常の満期時での借換で長期国債が新規に発行されそれがディーラーの
長期国債の在庫の急増をもたらし，長期金利の急激な上昇に到ることが懸念
された状況のもとで，連邦準備および信託勘定は懸念される事態を回避する
ために長期国債の購入を積極的に進めたのである27)。
結果として長期金利の急速な上昇は回避しえたのであるが． 「連邦準備お
よび財務省の公開市場活動による長期金利安定化の成功は単に，クーポン国
債のかなりの額のそれらのグロスの吸収に起因するだけではなく，その活動
のタイミングの良さと心理的効果にも関連づけられる」28) ものであったと評
価されているのである。
L.バンヤスや T.ベアードは満期前借換の実施の時期選定の弾力性ゆえ
に，満期前借換は好都合な市場条件を利用でき，そのことにより国債満期の
長期化にもかかわらず長期金利の急激な上昇がもたらされなかったことを強
調した。しかしすでに見てきたように，満期前借換による長期化に好都合な
市場条件づくりが政策当局によって推進されてきたのである。機動的な長期
27)以上の経緯の詳細については， Ibid.,pp. 37-40を参照，
28) Ibid., p. 37. 
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国債市場への介入を含む大規模な市場性国債の市中からの吸収により政策当
局は，連邦政府の新規国債発行による市場圧力を軽減しつつ満期前借換での
長期国債発行が急激な長期金利の上昇に至らないような市場条件の整備に努
めてきたのである。たとえ，満期前借換が国債満期構成の長期化にもかかわ
らぬ長期金利の安定化に貢献したとしても，それは財政，金融当局の積極的
な市場介入を随伴するものであったという事実を否定することはできないの
である。
より長期金利へのインパクトが現実にも小さかったと評された， 「白書」
で構想されたシニア満期前借換が実施されたのは 3回のみであった。その基
本的理由の一つは，「それらの 3回の借換がシニア満期前借換に使われるで
あろう市中保有国債を実質上一掃した」29)からであると説明されている。す
でに累進国債の満期構成の短期化が著しく進行したがゆえに，その打開策と
して満期前借換が導入されたのであるが， その現状のもとでは，「白書」で
高く評価されたシニア満期前借換の対象となる既発国債が十分には存在しな
かったのである。 したがってまた， 少なくともシニア満期前借換に関して
は，その採用の背景からして，当初から限界性を有していたとも言える。ま
た「白書」では構想されなかったプレおよびジュニアの結合タイプの満期前
借換がシニア満期前借換に比して政策当局の長期国債への積極的な介入を呼
び起こすものであったことはすでに述べた通りである。
また，仮に満期前借換が1960年代前半の長期金利の安定化に大きく寄与す
るものであったとしても，「1960~61年のリセッションおよびそれに続く景
気回復の初期の局面での長期金利の水準は以前の時期のリセッションおよび
初期の回復の期間と比較して全く高いものであった」30)。
さらにまた，財務省の国債満期の長期化の目的は何よりも流動性の高い二
ューマネーとしての短期国債の累積によるインフレ圧力を軽減することに求
められるが，その長期化のために連邦準備の大規模な買オペが引き起こされ
29) Ibid., p. 30. 
30) T. Beard., op. cit., p. 59. 
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たとするならば，その長期化＝インフレ圧力の軽減のためにインフレマネー
を市中に供給するという事態をもたらしたこととなる。逆に言えば，連邦準
備による十分な流動性の供給があったがゆえに，国債満期の長期化による急
激な長期金利の上昇が回避されたとも言えるのである。
満期前借換に見られるこれらの限界性をも十分に認識する必要があるであ
ろう。
おわりに
1960年に財務省は国債満期の長期化を国債管理政策の優先課題とし，その
ために満期前借換を導入した。この方針は1961年度に成立したケネディ民主
党政権下の財務省でも継承された。財務省は国際収支改善のために短期金利
を高めに維持する一方で国内景気の回復のために長期金利を低めに保つこと
を新たな課題とした。景気対策型国債管理政策論に従えば，その新たな課題
は国債満期構成の変化＝短期化によって達成されるものであり，それゆえ，
国債管理政策が積極的な経済政策として展開される舞台を提供するものであ
った。しかし，他方での国債満期の長期化の課題の継承は国債管理政策が全
く相反する課題を最初から抱えることを意味した。国債満期を短期化しなが
ら同時に長期化することは決してできないからである。したがって，問題は
満期前借換がその矛盾をどの程度調整できるか，換言すればその長期化に伴
うデフレ効果をどの程度，緩和できるかにかかっていたのである。このこと
に関連して1961年度の財務省長官の年次報告は次のように述べている。
「国内経済と国際収支の状況の結合の必要一時の経過により 1年ごとに
国債満期が短期化するであろうという現存する事実—は単なる国債満期の
維持を非常に困難な課題とした。
しかし， 5つの国債管理政策の主要な目的の間に存在するように見え，実
際にも存在する対立は解決され，新規の国債発行やまた旧い国債の借換に必
要とされる資金は調達された。
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この10年間で初めて，中•長期国債市場に積極的に参入するという，連邦
準備の協力を得て，短期金利は国内からの貨幣の大規模な流出を阻止するの
に十分高い水準に維持され，十分な規模の長期投資資金が合理的に低い長期
金利のもとで促進されたのである。」31)
この年次報告が認め，また既に本稿で考察してきたように，シニア満期前
借換ですら連邦準備の大量の買いオペに支えられて国債満期の長期化を達成
してきたのである。満期前借換による国債満期の長期化が急激な長期金利の
上昇＝デフレ効果を阻害しないよう，市中に大量の流動性を連邦準備は供給
したのである。本来，インフレ圧力の軽減を目的とする国債満期の長期化が
インフレマネーの供給に支えられて実行されたのである。
H.ウォリッチ (HenryC. Wallich) らは「財務省は， 1962年および1963
年に満期前借換を通して，既存の国債を長期化するという大規模な措置をと
った。これは称賛すぺきかつ重要な長期目的であった。しかしその借換はそ
れがなされない場合に比して，長期金利をよく高く維持する効果を持ったか
もしれない（その実行された方法は通常の借換や現金での借換に比べて，金
利への影響はより小さいのであるが）」32)と評した。アイゼンハワー政権から
の，大量の短期債を内に含む巨額の累積国債の存在という負の遺産は，ケネ
ディ政権期の国債管理政策に，満期構成の長期化の代わりに市中へのインフ
レマネーの供給という代価を払わせ， しかも，景気対策としての国債管理政
策の展開を不徹底にさせるという影を落としたのである。
31) 1961 Report of the Secretary of the Treasu,ッ， pp.14-5. 
32) Henry C. Wallich and Stephen H. Axilrod, "Postwar United States Mone-
tary Policy Appraised," in Neil H. Jacoby (ed.), United States Monetary Policy, 
Frederick A. Praeger, 1964, pp. 134-5. 
